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 摘 要 
在同一标的资产在多个市场进行交易的市场形态下，期权市场在价格发现过程中的信息角色
是实证和理论研究的重点之一。本文收集了 2015 年 4 月 1 日至 2016 年 12 月 31 日的高频交易数
据，对 50ETF 期权的价格发现能力和信息含量进行了定量研究。 
本文首先使用交易日当天的近月平值期权的数据，利用合成现货的方式构建了期权市场的隐
含现货价格，以探讨两个市场在均值和波动率之间的传递效应。本文发现，两个价格序列间存在
长期稳定的协整关系和双向 Granger 因果关系，同时结合 VEC 模型的估计结果，两者存在短期修
正关系。其次，本文构建了 MGARCH-BEKK(1, 1)模型以刻画两个市场收益率的二阶矩之间的关
系，并发现两者间存在双向波动率溢出效应。 
在高频数据 VEC 模型估计结果的基础上，本文基于 Hasbrouck（1995）提出的信息含量模型
理论与应用方法，对期权交易的信息含量进行了测算。基于合成方法得到的期权市场信息含量中
























In a “one security, many markets” financial market system, it has been an important question to 
analyze the informational role of the option market. This paper collected 50ETF options’ high frequency 
data from April 1st 2015 to December 31st 2016, and quantitatively evaluated the options’ information share 
and price discovery ability. 
Using synthetic method, this paper builds option implied spot price to study the return and volatility 
spillover effect between the option and spot markets. This paper finds that there exist a long-run stable co-
integration relationship and a two-way Granger causality relationship. Combined with the results of VEC 
model, these two prices influences each other. This paper uses MGARCH-BEKK(1, 1) model to test the 
spillover effect between these two markets, and finds that there is a two-way long run volatility spillover 
effect. 
Based on the VEC model’s result, this paper uses the Information Share approach provided by 
Hasbrouck (1995) to quantitatively evaluate option’s price discovery ability. The midpoint information 
share of the synthetic price is 29.4%, and it is around 12% to 36% if we estimate the information share for 
each contract and each trade day. Based on these estimations, this paper further investigated the effects of 
micro factors such as leverage ratio, liquidity and market state. The category with largest information share 
is ITM call option. Using Mann Whitney test, it is found that ITM and ATM options show information 
advantage over OTM options on average. Dynamically, in a downtrend and high volatility market, 50ETF 
options show higher price discovery ability.  
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杂的衍生品市场，以解决风险转移问题。从整个历史进程来说，20 世纪 70 年代以来越来越多的
衍生工具开始活跃起来，金融市场也在逐步走向完善的过程中。这一方面给市场参与者提供了更
多更为便利与精细化的风险管理工具，也在另一方面使得可供交易者进行交易的手段大大增多。






年 12 月 19 日，上海证券交易所（上交所）正式成立，成为我国第一家场内证券交易所。随后，
1991 年 7 月 3 日，深圳证券交易所（深交所）成立，从此上交所与深交所两家交易所成为了我国
最为重要的以股票为核心的权益工具交易场所。1992 年 10 月深圳有色金属期货交易所推出特级
铝期货合约，我国也开始了场内期货交易。21 世纪以后，我国金融市场发展开始飞速发展，重新
整顿整合了上海期货交易所、郑州商品交易所和大连商品交易所三个主要的交易所。2006年9月，















股指期货。2015 年 2 月 9 日，上海证券交易所推出了华夏上证 50ETF 期权，这也标志着我国期
权市场发展的开始。同年 4 月 16 日，中国金融期货交易所继续推出了以上证 50 指数为标的的期
货合约，对上证 50 股指衍生品进一步进行补充，并与华夏上证 50ETF、上证 50 股指期权共同形










































































































































度方法。Hasbrouck（1995）及 Gonzalo & Granger（1995）分别提出了信息含量模型（Information 



















货市场价格发现能力，以及 Covrig & Ding（2004）对日本东京股票交易所和大阪证券交易所的研





















易所（Chicago Board of Trade, CBOT），1972 年，美国芝加哥商业交易所（Chicago Mercantile 
Exchange, CME）开始了外汇期货合约的交易，形成了最早的金融期货交易品种。1973 年，芝加
哥期权交易所（Chicago Board Options Exchange, CBOE）成立，这标志着全球第一个期权交易所
































𝐹𝑡 = 𝐸(𝑆𝑡+1|𝛺𝑡) 
其中Ft为在 t 期时到期日为 t+1 期的当期期货价格，𝑆𝑡+1为 t+1 期时的现货价格，Ω𝑡为当前可获得
的所有信息集。该公式所表达的含义即，当期期货市场的交易价格即为基于当期信息集对到期时
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